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Resumen
El objetivo de este trabajo es analizar el riesgo de mercado de 
dos tipos de fondos de inversión: SIEFORE básica 1 (SB1) y 
SIEFORE básica 2 (SB2).Para hacer esto, se propone un índice 
de rendimientos que se utilizará en modelos ARIMA-GARCH, 
\YDULDVGHVXVH[WHQVLRQHVFRQHOÀQGHH[DPLQDUHOFRPSRU-
tamiento dinámico de los rendimientos y la volatilidad de las 
mencionadas sociedades de inversión. Asimismo, se analiza el 
premio al riesgo de ambos tipos de fondos. Uno de los resulta-
dos relevantes de la investigación es que los rendimientos ob-
tenidos por estas sociedades, durante el periodo estudiado, no 
VRQVXÀFLHQWHVSDUDFRPSHQVDUHOULHVJRDGLFLRQDODVXPLGRSRU
los fondos de pensiones que incluyen componentes de renta 
variable. Por último, se hacen algunos comentarios, en materia 
de política de inversión, sobre la forma en que se está midien-
do y administrando el riesgo de mercado en dichos fondos.
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Market risk analysis for Mexico´s pension funds: an autoregressive approach
Abstract
The aim of this paper is to analyze the market risk of two types of investment funds, Basic 
SIEFORE 1 (SB1) and Basic SIEFORE 2 (SB2). To do this, we propose a performance 
index that will be used in ARIMA-GARCH models and some of its extensions, with the 
purpose of examining the dynamic behavior of the returns and their volatility on such 
investment funds. Moreover, the risk premium of both types of funds is analyzed. One of 
the relevant research results is that yields obtained by these funds in the period studied, are 
QRWVXIÀFLHQWWRRIIVHWWKHDGGLWLRQDOULVNDVVXPHGE\WKHSHQVLRQIXQGVLQFOXGLQJHTXLW\
components. Finally, some remarks are made, on investment policy, about the market risk 
and how it is  being measured  and managed in these funds. 





formales en el país, es que los recursos depositados en las cuentas individuales 
de los trabajadores, que se concentran en los fondos de inversión llamados So-
ciedades de Inversión Especializadas en Fondos para el Retiro (SIEFORE) sean 
VXÀFLHQWHVSDUDTXHORVWUDEDMDGRUHVWHQJDQXQUHWLURGLJQRFRQVXDKRUURDFXPX-
lado. Por esta razón, estos fondos deben obtener la rentabilidad más alta posible y 
evitar que incurran en riesgos innecesarios que pongan en peligro el ahorro de los 
trabajadores para su retiro. 
El sistema de pensiones que prevalece actualmente en el país es conocido como 
AFORES, aunque en realidad estas siglas corresponden a las administradoras de 
ORV IRQGRVTXH FDQDOL]DQ ORV UHFXUVRV GH ORV WUDEDMDGRUHV/DSULQFLSDO FDUDFWH-
rística de este sistema —que reemplazó al esquema tradicional de reparto o de 
EHQHÀFLRVGHÀQLGRV³HVTXHHV DGPLQLVWUDGRSRU HO VHFWRUSULYDGRD WUDYpVGH
cuentas individuales que concentran las aportaciones tripartitas provenientes de 
trabajadores, empleadores y gobierno. En este esquema el tiempo mínimo de co-
WL]DFLyQHVGHDxRV\ODSHQVLyQGHSHQGHUiGHODVLWXDFLyQGHFDGDWUDEDMDGRU
/RDQWHULRUVLJQLÀFDTXHHOPRQWRTXHWHQGUiHOWUDEDMDGRUSDUDVXMXELODFLyQGH-
penderá del tiempo durante el cual haya cotizado, de las cantidades depositadas y 
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de los rendimientos que se hayan generado y acumulado en su cuenta individual a 
lo largo de su vida activa. Esta última característica está ligada a los movimientos 
GHORVPHUFDGRVÀQDQFLHURV\DTXHORVUHFXUVRVGHORVWUDEDMDGRUHVHQIRQGRVGH
inversión conocidos como Sociedades de Inversión Especializadas de Fondos para 
HO5HWLUR6,()25(VHGHVWLQDQDODFRPSUDGHLQVWUXPHQWRVÀQDQFLHURVFX\RV
rendimientos dependerán de los movimientos de los precios de los activos que 
conforman los portafolios de inversión.
Con el propósito de que las sociedades de inversión destinadas a las pensiones 
puedan ofrecer a los trabajadores, una vez que se jubilen, un nivel de subsistencia 
por encima del mínimo garantizado por el gobierno, las autoridades han anunciado 
P~OWLSOHVPRGLÀFDFLRQHV DO UpJLPHQ GH LQYHUVLyQ SDUD SURFXUDU TXH ORV IRQGRV
obtengan la rentabilidad más alta posible evitando riesgos innecesarios; esto per-
mitirá la creación de distintos tipos de fondos de inversión con diferentes niveles 
de riesgo.
El objetivo de este trabajo es realizar un análisis comparativo del riesgo de mer-
cado en que han incurrido las SIEFORE básicas 1 y las SIEFORE básicas 2.Para 
lograr lo anterior se construyó un índice con los precios de cierre diarios1 de las 
VRFLHGDGHVGHLQYHUVLyQTXHFRWL]DURQHQWUHHOGHMXOLR\HOGLFLHPEUHGH
SDUDODV6%\GHOGHVHSWLHPEUHGHDOGHGLFLHPEUHGHSDUD
las SB2. Posteriormente, el comportamiento de los índices acumulados diarios de 
las SB1 y de las SB2 se modelan con procesos ARIMA-GARCH, y varias de sus 
H[WHQVLRQHVFRQHOÀQGHH[DPLQDUHOFRPSRUWDPLHQWRGLQiPLFRGHVXVUHQGLPLHQ-
tos y su volatilidad. Asimismo, se hacen algunos comentarios en materia de políti-
ca de inversión sobre la forma en que se está midiendo y administrando el riesgo 
de mercado en dichos fondos.
Este trabajo se organiza en seis secciones.  En la siguiente sección se presentan las 
principales características del sistema pensionario del país y se proporciona una vi-
sión general del riesgo que asumen los trabajadores en este tipo de sistemas pensio-
narios; después se muestran los periodos que se eligieron para el análisis de la vola-
tilidad y la metodología utilizada en el análisis comparativo, incluyendo la usada en 
la construcción del índice acumulado diario, los modelos autorregresivos y la prima 
de riesgo; más adelante se muestra el comportamiento general de los tipos de fondos 
1 Estos precios de cierre diarios corresponden a los precios de las SIEFORES básicas registrados en la Bolsa de 
Valores que publica Consar en su página electrónica.
Marissa R. Martínez Preece y Francisco Venegas Martínez
168 Contaduría y Administración 59 (3), julio-septiembre 2014: 165-195
de pensión estudiados; posteriormente, se presentan los resultados y el análisis del 
GHVHPSHxRGHODV6,()25(EiVLFDV\SRU~OWLPRVHRIUHFHQODVFRQFOXVLRQHV
Panorama general del sistema pensionario del país
(OVLVWHPDSHQVLRQDULRGHFRQWULEXFLRQHVGHÀQLGDVHPSH]yDIXQFLRQDUHQMXOLRGH
1997. Actualmente, incluye a la mayoría de trabajadores formales del país porque 
EHQHÀFLDDORVWUDEDMDGRUHVGHO,QVWLWXWR0H[LFDQRGHO6HJXUR6RFLDO,066\D
aquellos que cotizan en el Instituto de Seguridad y Servicios Sociales para los Tra-
bajadores del Estado (ISSSTE), quienes se incorporaron a este sistema pensionario 
HQGLFLHPEUHGH2. A pesar de incluir a gran parte de los trabajadores en activo 
del país, este nuevo sistema pensionario aún coexiste con el esquema tradicional 
GHUHSDUWRFRQEHQHÀFLRVGHÀQLGRVHOFXDOLQFOX\HDORVWUDEDMDGRUHVTXHFRWL]DQHQ
empresas paraestatales como la Comisión Federal de Electricidad (CFE), Petróleos 
Mexicanos (PEMEX) y Nacional Financiera (NAFIN), aunque la tendencia es que 
estos fondos de pensión también se transformen en esquemas de contribuciones 
GHÀQLGDV\VHPDQHMHQPHGLDQWHFXHQWDVLQGLYLGXDOHVGHPDQHUDSULYDGD
Este sistema reemplazó a los esquemas tradicionales de pensiones que administraba 
HO,066GHVGH(OSULPHURTXHVHXWLOL]yVXSRQtDODFUHDFLyQGHUHVHUYDVFRQ





cos como el envejecimiento de la población gracias a los avances de la medicina; 
la reducción de las tasas de natalidad y de mortalidad infantil; el crecimiento de la 
proporción de los trabajadores pensionados con relación a los trabajadores activos 
y factores de naturaleza diversa como las condiciones de jubilación establecidas, 
especialmente aquellas referentes a la edad de retiro; aunadas a una administración 
GHÀFLHQWH TXH FDQDOL]y JUDQ SDUWH GH ORV UHFXUVRV GH ODV SHQVLRQHV KDFLD RWURV
servicios para el trabajador, en especial hacia los servicios de salud, fueron las 
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VXSHUiYLW\DSDUWLUGHHVDIHFKDVHJHQHUDUtDXQGpÀFLWGHUiSLGRFUHFLPLHQWRHO
FXDOVHUtDPX\FRVWRVRGHÀQDQFLDUSDUDHODxR6LQHPEDUJRDXQTXHKXER
GLYHUVDVRSLQLRQHVVREUH ODPDJQLWXGGHOGpÀFLWTXHHOJRELHUQR IHGHUDO WHQGUtD
TXHDVXPLUWDQWRHVWXGLRVHIHFWXDGRVGHQWURGHO,066FRPRHO3UR\HFWRGH
5HIRUPDTXHVHSUHVHQWyDQWHHO%DQFR0XQGLDODVtFRPRLQYHVWLJDFLRQHV






Desde el nuevo mecanismo, los trabajadores, empleadores y gobierno realizarán 
aportaciones a cuentas individuales en donde se acumularán los ahorros de cada 
WUDEDMDGRUGXUDQWHXQPtQLPRGHDxRV
Como se mencionó anteriormente, las cuentas individuales—elemento central del 
QXHYRVLVWHPDSHQVLRQDULR³VRQPDQHMDGDVSRULQVWLWXFLRQHVÀQDQFLHUDVOODPDGDV
administradoras de fondos para el retiro (AFORE), de ahí que coloquialmente el 
nuevo esquema pensionario sea conocido por este nombre. Estas administradoras 
canalizan los ahorros de la cuenta individual al mercado bursátil mediante las so-
ciedades de inversión especializadas en fondos para el retiro (SIEFORE).  
Como consecuencia de la reforma a las políticas de inversión en abril de 2004se 
crean dos tipos diferentes de SIEFORE, aunque las nuevas SIEFORE básicas 2 
HPSH]DURQDIXQFLRQDUKDVWDVHSWLHPEUHGHHVHPLVPRDxR/DV6,()25(EiVLFDV
1 (SB1) quedaron como obligatorias para todas la AFORE. Este tipo de fondo está 
GHVWLQDGRDDTXHOORVWUDEDMDGRUHVGHDxRVRPiVRDWUDEDMDGRUHVPHQRUHVGH
DxRVTXHQRGHVHHQDVXPLUULHVJRVPD\RUHV/DV6%QRDFHSWDQYDORUHVGHUHQWD
variable o notas estructuradas, pero sí aceptan valores de deuda internacionales 
siempre y cuando no excedan los límites y grados de inversión establecidos (ver 
cuadro 2).Por su parte, las SIEFORE básicas 2 (SB2) se destinaron a trabajadores 
que estuvieran dispuestos a asumir un mayor riesgo a cambio de mayores rendi-
PLHQWRV\TXHWXYLHUDQPHQRVGHDxRV(VWDFDUWHUDDGHPiVGHORVLQVWUXPHQWRV
contemplados en la SB1, podrá también incluir notas de deuda con capital protegi-
do al vencimiento (NDCP).
&LUFXODU&RQVDU'pFLPD7HUFHUD5HJODSiUUDIR,,$GLFLyQSXEOLFDGDHOGHVHSWLHPEUHGH
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Cuadro 1
Tipos de SIEFORE









ferentes de SIEFORE que le ofrecen al trabajador acceso a sociedades de inversión 
con distintos niveles de riesgos4´>«@FRQODÀQDOLGDGGHRIUHFHUQXHYDV\PHMRUHV
opciones al ahorro de los trabajadores, atendiendo a las características de cada uno 
GHHOORVµUHIHUHQWHDVXHGDGSHUÀOGHLQYHUVLyQ\FLFORGHYLGD.El trabajador sólo 
podrá optar por aquellos fondos que correspondan a trabajadores de igual o mayor 
edad. Así se autorizó la creación de cinco tipos de fondos que permitieron la in-
WURGXFFLyQGHLQVWUXPHQWRVÀQDQFLHURVFRPRFRPSRQHQWHVGHUHQWDYDULDEOHQRWDV
estructuradas, FIBRAS e instrumentos bursatilizados nacionales y extranjeros con 
distintos límites de inversión según el tipo de SIEFORE (ver cuadros1 y 2).
4/H\GHORV6LVWHPDVGH$KRUURSDUDHO5HWLUR$UWtFXOR3XEOLFDGDHQHO'LDULR2ÀFLDOGHOD)HGHUDFLyQHO
de julio de 2007.  
 Blake et al. 001 VexalaQ TXe 6aPXelVRQ MXVWL¿FaEa eVWe WLSR Ge PaQeMR Ge IRQGRV Ge SeQVLyQ fases conforme 
a la edad (agephasing GeELGR a TXe lRV UeQGLPLeQWRV a laUJR Sla]R Ge aFWLYRV FRPR aFFLRQeV ERQRV \ SURSLe-
GaGeV SUeVeQWaQ UeYeUVLyQ a la PeGLa SRU lR WaQWR eV UaFLRQal SaUa lRV LQYeUVLRQLVWaV FRQ XQ KRUL]RQWe a laUJR 
Sla]R LQYeUWLU PiV eQ aFWLYRV Ge alWR ULeVJR GXUaQWe lRV SULPeURV axRV Ge aFXPXlaFLyQ eQ VXV IRQGRV Ge SeQVLyQ 
\ FaPELaU a ERQRV GaGR TXe VRQ LQVWUXPeQWRV Ge EaMR ULeVJR eQ lRV ~lWLPRV axRV Ge aFXPXlaFLyQ aQWeV Ge VX 
UeWLUR (VWR SeUPLWLUta TXe lRV WUaEaMaGRUeV Ve EeQe¿FLaUaQ Ge la SULPa Ge ULeVJR TXe RIUeFeQ laV aFFLRQeV
Análisis del riesgo de mercado de los fondos de pensión en México
Un enfoque con modelos autorregresivos
171Contaduría y Administración 59 (3), julio-septiembre 2014: 165-195
Cuadro 2
Límites de inversión en las SIEFORE
Tipo de riesgo Origen Concepto
Límite* por tipo de SIEFORE Básica















Valor en riesgo (VAR histórico)      
Renta variable**     
Instrumentos en Divisas (dólares, euros, yenes u 
otras para índices accionarios)
    




















   
   


























Instrumentos mx AAA*** o en divisas BBB+     
Instrumentos mx AA o en divisas BBB-     
Instrumentos mx A     
Instrumentos  mx BBB o en divisas BB     
Extran
jero
Instrumentos en Divisas A- un sólo emisor o 
contraparte
    












(en caso de deuda, mínimo A-)
    
Instrumentos bursatilizados     
Instrumentos Estructurados
(incluyen CKDs y FIBRAS)
    
3URWHFFLyQLQÁDFLRQDULD 6LPtQ12 NO NO NO
&21)/,&726
DE INTERÉS
Instrumentos de entidades relacionadas entre sí     
Instrumentos de entidades con nexo
patrimonial con la AFORE
    
* Todos los límites son porcentajes máximos respecto a los activos netos manejados por cada 
6,()25(H[FHSWRHOGHSURWHFFLyQLQÁDFLRQDULDTXHHVXQPtQLPR
**Incluye acciones individuales e IPO´s de la BMV de emisores nacionales, índices accionarios 





les—incluyendo el mercado accionario mexicano—llevó a la Consar a que au-
torizara, en febrero de 2010, que las SIEFORE básicas, que antes sólo incluían 
&LUFXODU&RQVDU\DSUREDGDHOGHIHEUHURGH
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FRPSRQHQWHV GH UHQWD YDULDEOH DxDGLHUDQ HQ VXV FDUWHUDV GH LQYHUVLyQ DFFLRQHV
individuales de empresas siempre y cuando se trataran de acciones de empresas 
PH[LFDQDVGHWDPDxRSHTXHxRRPHGLDQRTXHQRHVWXYLHVHQLQFOXLGDVHQQLQJ~Q
índice aprobado en el régimen de inversión de las SIEFORE, así como acciones 
de empresas con capitalización y bursatilización mediana o grande que estuvieran 
incluidas en algún índice aprobado por el régimen de inversión de las SIEFORE 
siempre y cuando el porcentaje para la acción no excediera al aprobado en el índice 
compuesto del mercado accionario (IPC CompMx)7, o al límite máximo autoriza-
do en el tipo de SIEFORE que se trate para instrumentos de renta variable.
(OSURSyVLWRGHODVPRGLÀFDFLRQHVGH\IXHSHUPLWLUTXHORVWUDEDMD-
dores tuvieran acceso a instrumentos con mayores rendimientos y que se redujera 
el riesgo de los fondos. Sin embargo, al observar la composición de los fondos de 










total de la cartera de las SIEFORE al cierre de 2010. 
5LHVJR\HOVLVWHPDGHFRQWULEXFLRQHVGHÀQLGDV
Tanto el Banco Mundial (Banco Mundial, 1994), el Fondo Monetario Internacio-
nal (Holzmann, 1997), la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Eco-
QyPLFR2&'(DVtFRPRXQDJUDQSDUWHGHORVJRELHUQRVTXHFDPELDURQ
VXVLVWHPDSHQVLRQDULRGHEHQHÀFLRVGHÀQLGRVDFRQWULEXFLRQHVGHÀQLGDVKDQDU-
gumentado algunas de las ventajas de pasar de un sistema a otro. Entre los atribu-
7 También conocido como IPC composite.eVWHHVXQLQGLFDGRUTXHLQFOX\HHQVXPXHVWUDDODVHPSUHVDVPiV
JUDQGHV\FRQPiVOLTXLGH]TXHFRWL]DQHQOD%09FRQHOSURSyVLWRGHUHÁHMDUHQIRUPDDPSOLDHOFRPSRUWD-
miento del mercado accionario al agrupar en su muestra acciones de todos los sectores económicos participantes 
en el mercado accionario del país.
 Estos datos fueron calculados con la información disponible en las estadísticas del Banco de México sobre So-
ciedades inversión especializadas fondos para retiro recursos y obligaciones (Banco de México, 2011).
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tos de los esquemas de cuentas individuales comparados con los tradicionales se 
encuentran los argumentos que destacan que con estos nuevos sistemas e apoyaría 




szag y Stiglitz, 1999) que hacen difícil que se hagan realidad las ventajas univer-
sales con que se anunció su aplicación en países con circunstancias nacionales tan 
GLVWLQWDVFRPR$UJHQWLQD%ROLYLD&RORPELD+XQJUtD.D]DNKWDQ/DWYLD3HU~R
México, por mencionar algunos de los países que han adoptado este sistema desde 
VX DGRSFLyQSRU&KLOH/DV DSOLFDFLRQHVGH HVWHQXHYR VLVWHPD WLHQHQXQDJUDQ
variedad de implicaciones. Hay que tener en cuenta que ni el ahorro ni el creci-
PLHQWRHFRQyPLFRVRQORVÀQHV~OWLPRVGHORVSURJUDPDVGHSHQVLyQ'LDPRQG\
Stiglitz,1974). Se puede incrementar el ahorro total al exponer a los trabajadores a 
riesgos mayores, aunque se debe analizar cuidadosamente si después de un tiempo 
también reporta un mayor bienestar para la población. Se deben evaluar cuidadosa-
PHQWHODVFDUDFWHUtVWLFDVHVSHFtÀFDVGHFDGDQDFLRQDOHOHJLU\DSOLFDUXQHVTXHPD
pensionario. Según la opinión de expertos en pensiones, el Banco Mundial y algu-
nos gobiernos nacionales han cometido errores analíticos tanto al aplicar ciertos 
HVTXHPDVMXELODWRULRVFRPRDODQDOL]DUVXGHVHPSHxR%DUU\'LDPRQG




privadas y administradas por el sector privado o público el riesgo recae en los 
WUDEDMDGRUHVGHPDQHUD LQGLYLGXDO/RVULHVJRVTXHDVXPHHO WUDEDMDGRUEDMRXQ
SODQGHFRQWULEXFLRQHVGHÀQLGDVGXUDQWHODIDVHGHDFXPXODFLyQ9 incluyen que el 
trabajador pague cargos y costos altos que imponen los administradores de las 




laboral (Blake et al., 2001). Una vez que los trabajadores se retiran, durante la fase 
GHGLVWULEXFLyQDVXPHQHOULHVJRGHWDVDGHLQWHUpVGHLQÁDFLyQ\SRUWDQWRGH
9/DIDVHGHDFXPXODFLyQHVHOWLHPSRGXUDQWHHOFXDOHOWUDEDMDGRUUHDOL]DDSRUWDFLRQHVDVXFXHQWDLQGLYLGXDO
durante su vida activa.
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LQJUHVRVÁXFWXDQWHV6HJ~Q%ODNHORVHVTXHPDVGHFRQWULEXFLRQHVGHÀQLGDVWLHQHQ
riesgos más grandes que aquellos que aceptan los administradores de los fondos 
de pensión y las autoridades; además, estos riesgos son mayores que aquellos que 
HQIUHQWDQORVSODQHVGHEHQHÀFLRVGHÀQLGRV
Metodología 
Se observaron los movimientos de las SIEFORE básicas 1 (SB1) en dos periodos: 
desde su creación en junio de 1997 a agosto de 2004 (primer periodo), y de sep-
tiembre de 2004 a diciembre de 2010 (segundo periodo). Se tomó como horizonte 
de tiempo para el estudio de las SIEFORE básicas 2 (SB2)de septiembre de 2004, 
fecha en que inician operaciones, a diciembre de 2010, de tal manera que el segun-
do periodo coincidan las SB1 con las SB2 para hacerlas comparables. Esta com-
paración, durante el segundo periodo, es la parte fundamental de este trabajo. Para 
HODQiOLVLVTXHDTXtVHSUHVHQWDQRVHFRQVLGHUDURQODV6,()25(EiVLFDV\
\DTXHHVWRVIRQGRVIXQFLRQDQWDQVyORGHVGHPDU]RGHORFXDOUHSUHVHQWDXQ
periodo de análisis muy corto y, además, de alta volatilidad. Tampoco se analizan 
ORVHIHFWRVGHORVFRVWRVGHWUDQVDFFLyQQLHIHFWRVLQÁDFLRQDULRV
A diferencia de otras sociedades de inversión que cotizan en la Bolsa Mexicana de 
Valores10, Consar no presenta un índice general acumulado de este tipo, únicamen-
te pone a disposición del público un indicador de rendimiento neto11 y los precios 
diarios de cierre. Para estar en posibilidades de analizar el comportamiento de las 
SB1 y SB2, el primer paso fue construir un índice.  El índice de las SB1 se constru-
10 BMV publica los índices de las Sociedades de Inversión Comunes, de las Sociedades de Inversión de Deuda para 
personas físicas y para personas morales, y el de las Sociedades de Inversión de Capital de Riesgos (SINCAS).
11 El índice de Consar se construye de la siguiente forma:  donde:    ÌQGLFHGH
Rendimiento Neto desde la fecha t – n hasta la fecha t de la sociedad de inversión i, el periodo de t – n a t corres-
SRQGHDPHVHV
  
= rendimiento de gestión compuesto entre la fecha t – n  y la fecha t para la sociedad 
de inversión i, para calcular este rendimiento de gestión se utilizará la serie de precios de gestión;  = comisión 






= rendimiento de gestión compuesto entre la fecha t – n y la fecha t para la sociedad de inversión 
i;  = el precio de gestión de la sociedad de inversión i en el día t, n=HVHOSHULRGRGHPHVHVSRUHOTXHVH
está calculando el rendimiento de gestión expresado en días naturales.
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yó con los precios de cierre diarios12 de las sociedades de inversión que cotizaron 
durante cada periodo, del 1º de julio 1997 a diciembre de 2010 (primero y segundo 
periodos). El índice de las SB2 también se creó con los precios de cierre diarios 
para este tipo de sociedades, de septiembre de 2004 a diciembre de 2010 (segundo 
periodo). A partir de los datos diarios del índice se calcularon los rendimientos y 
la volatilidad promedio anual tanto para el primero como para el segundo periodo 
de las SB1 y para el segundo periodo de las SB2, los cuales serán usados en los 
PRGHORVDTXtSUHVHQWDGRV/RVtQGLFHVDFXPXODGRVGLDULRVVHFRQVWUX\HURQFRPR






t – 1 
 ÌQGLFHHOGtD t – 1.
P
it
 =  Precio de cotización (proporcionado por CONSAR) de la SIEFORE i el día t.
P
it – 1 
= Precio de la SIEFORE i el día anterior.
n =  número de SIEFORE que cotizaron
Se modeló el comportamiento de las SB1 y SB2 utilizando las primeras diferencias 
de los logaritmos de los valores del índice acumulado diario.
Para modelar los rendimientos se tomó un modelo ARIMA, el cual es un modelo 
que combina procesos autorregresivos integrados con medias móviles. Este mode-
12 Estos precios de cierre diarios corresponden a los precios que publica Consar en su página electrónica bajo el 
nombre de “Precios de las SIEFORES BASICAS Registrados en la Bolsa Mexicana de Valores”. Representan 
los precios que ofrece Consar para la cotización de las SIEFORES diariamente y son los mismos que Consar 
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lo por un lado capta los procesos autorregresivos, la parte AR del modelo, donde el 
valor de los rendimientos (  ) depende de la suma ponderada de los valores pasa-
dos de 
  y de un término de error ; y, por otro, los procesos de medias móviles, 
la parte MA del modelo, donde  depende de la suma ponderada de los errores 
UH]DJDGRVPiVXQWpUPLQRTXHLQFOX\HODSHUWXUEDFLyQDFWXDO/DI, en ARIMA, se 
UHÀHUHDTXHHVXQPRGHORLQWHJUDGRXQDVHULHGHWLHPSRHVLQWHJUDGDGHRUGHQ
si sus primeras diferencias son I(0) y, por tanto, estacionarias. Así el modelo utili-
zado tiene la forma ARIMA14 (p, 1, q): 
                                                   (1)
Dado que el objetivo de este trabajo es analizar el riesgo de las SIEFORE, se con-
sideraron modelos autorregresivos con heteroscedasticidad condicional, ARCH, 
(QJOHEDMRODYDULDQWHGHPRGHORVDXWRUUHJUHVLYRVFRQKHWHURVFHGDVWLFLGDG
condicional generalizados, GARCH%ROOHUVOHYSDUDPRGHODUODYRODWLOL-
dad de estos fondos de pensión, de la forma:
así, todas las perturbaciones de t a 
 tienen un efecto directo sobre , de tal for-
ma que la varianza condicional actúa como un proceso autorregresivo de orden q17:
donde:
 = la varianza del error, , es condicional a la información disponible en el 
tiempo t, y los parámetros deben satisfacer    y   para i = 1,2,...,q.
 =  el proceso del error que se modelará.   
De esta manera el modelo GARCH permite modelar la varianza condicional ( ), 
tanto como resultado de las varianzas condicionales pasadas; es decir, por los va-
lores pasados de sí misma como por pertubaciones pasadas.
14(VWRVPRGHORVVHSUHVHQWDQFRPRHQ(QGHUV\7VD\
 ARCH, por sus siglas en inglés Autoregressive Conditional Heteroscedasticity.
 GARCH, por sus siglas en inglés, Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity.
17/DYDULDQ]DFRQGLFLRQDOGH
 
está dada por  /DYDULDQ]DFRQGLFLRQDOGH  es el proceso ARMA 
dado por la expresión
 
, en el caso del modelo que nos ocupa, se trata de un modelo ARIMA, ya que incluye las 
primeras diferencia de los logaritmos de los valores del índice.
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En realidad, cuando se estima un modelo GARCH, y variaciones de éste como el 
modelo EGARCH, que se explica más adelante, se están estimando dos ecuaciones 
interrelacionadas, la ecuación de la media que puede ser un modelo ARMA (p,q), 
o como en el caso que se estudia, un modelo ARIMA (p, q) y la ecuación de la 
varianza condicional .
Una variante de este modelo es el modelo GARCH en la media o GARCH-M, 
(QJOH/LOLHQ\5RELQV  eVWHHVXQPRGHORXWLOL]DGRHQDSOLFDFLRQHVÀ-
nancieras donde el rendimiento esperado de un activo se relaciona con el riesgo 
esperado del mismo. El rendimiento esperado excedente de mantener un activo a 
largo plazo debe ser igual al premio al riesgo:
y suponiendo que el premio al riesgo sea una función de la varianza condicional, 
esto puede expresarse como:
(2)
3RURWUDSDUWHHVFRP~QHQFRQWUDUHQODVVHULHVÀQDQFLHUDVTXHODVSHUWXUEDFLRQHV
negativas tengan un efecto más pronunciado en la volatilidad que las positivas. En 
estas series es frecuente encontrar la existencia de una correlación negativa entre 
el rendimiento actual y la volatilidad futura. El comportamiento asimétrico de las 
perturbaciones se puede modelar como lo propuso Nelson en su modelo GARCH 
exponencial, o EGARCH, Nelson (1991): 
                         
Este  modelo permite medir los efectos de apalancamiento.  Si  es 
positivo, el efecto de la perturbación en el logaritmo de la varianza condicional es 
.  Si  es negativo, el efecto de la perturbación en el logaritmo 
de la varianza condicional es , de tal forma que   y UHÁHMDQOD
 El paquete computacional e-views, el cual será utilizado en los modelos autorregresivos aquí efectuados, hace 
un ajuste en el tercer término al restar  GHpOHVWRKDUiTXHHOLQWHUFHSWRGLÀHUDGHOPRGHORSUHVHQWDGRSRU
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asimetría en respuesta a las innovaciones positivas y negativas. El modelo tendrá 
una asimetría si  . Si  una perturbación externa positiva en los 
rendimientos hará que la volatilidad se incremente menos que ante una perturba-
ción negativa de la misma magnitud. 
Al modelo EGARCH se le puede incluir una variante al igual que en el modelo 
GARCH-M para calcular el premio al riesgo, incluyendo el siguiente término en 
la ecuación de la media:
aquí   es el parámetro que representa el premio al riesgo en la ecuación de la me-
dia, igual que en el modelo GARCH-M.
Por otra parte, además del premio al riesgo, y de los modelos autorregresivos, tam-
bién se calculó la prima de riesgo tanto para las SB1 como para las SB2 durante el 
segundo periodo, como la razón Sharpe. Esta razón se considera como una medida 
VLPSOLÀFDGDGHODUHODFLyQHQWUHHOUHQGLPLHQWR\HOULHVJRVHFHQWUDHQODSURSRU-
ción que existe entre el rendimiento excedente de la cartera estudiada con respecto 
DODWDVDGHLQWHUpVOLEUHGHULHVJR\ODYRODWLOLGDGGHOSRUWDIROLR6KDUSH/D
prima de riesgo19 se calculó como:
donde:
 = rendimiento diario anualizado20 de la SIEFORE básica
 = promedio de los rendimientos anualizados de la tasa de interés libre de 
riesgo durante el periodo de estudio, y 
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Comportamiento de las SIEFORES a través del índice diario acumulado
CONSAR presenta mensualmente, en su página electrónica, un índice de ren-
dimientos netos22 el cual tiene propósitos diferentes al índice aquí propuesto. El 
propósito de CONSAR para crear este indicador es que sirva como referencia 
en traspasos de cuentas individuales de una AFORE a otra, para la asignación de 
cuentas individuales de los trabajadores que no eligen una AFORE, y para la fusión 
de AFORE. Por otra parte, el índice diario acumulado que aquí se propone tiene el 
SURSyVLWRGHHVWXGLDUHOGHVHPSHxRGHODV6,()25(6$GHPiVGHOREMHWLYRJHQH-
ral, la frecuencia con que se presentan los datos es diferente entre ambos índices. 
El índice de rendimientos netos de CONSAR es un indicador que desea presentar 
mensualmente la estabilidad de los rendimientos como el promedio anualizado 
GHpVWRVHQORV~OWLPRVPHVHVPLHQWUDVTXHHOtQGLFHDTXtSUHVHQWDGRWLHQHHO
propósito de captar las variaciones que presentan los rendimientos acumulados 
diarios para poder estimar la volatilidad, como medida del riesgo, en los tipos de 
SIEFORE básicas estudiadas. Otra diferencia es que el índice de Consar no cubre 
todo el periodo desde la creación de los instrumentos, mientras que el índice aquí 
presentado lo hace desde que iniciaron operaciones tanto de las SB1 como las SB2.
Otro punto que distingue ambos indicadores es que los rendimientos promedio 
anualizados que toma como base el índice de Consar para después restar las comi-
VLRQHVSXHGHQHVWDUVREUHHVWLPDGRVSRUGRVUD]RQHV/DSULPHUDVHUHÀHUHDTXH
ORVUHQGLPLHQWRVTXHUHSUHVHQWD&RQVDUFRQVLGHUDQXQDxRGHGtDVPLHQWUDV
que el índice acumulado construido aquí considera el número de días que cotizan 
ODV6,()25(HQXQDxRHOFXDOFRUUHVSRQGHDOQ~PHURGHGtDVGHRSHUDFLyQGHOD
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*UiÀFD






rios. Se consideraron que los de mayor importancia son la media (o rendimiento 
promedio) y la desviación estándar, los cuales se anualizaron y se presentan en 
HOFXDGUR/DVHULHHVWXGLDGDSUHVHQWDXQH[FHVRGHFXUWRVLV\XQFRHÀFLHQWHGH
VHVJRORFXDOKDFHTXHQRWHQJDXQDGLVWULEXFLyQQRUPDO/DVSUXHEDVGHQRUPD-
OLGDG-DUTXH%HUDFRQVWDWDORDQWHULRU. Tomando en cuenta que los datos no se 




: Existe una distribución normal. El valor que 
presenta la prueba es muy alto, lo cual lleva al rechazo de la hipótesis nula.
Análisis del riesgo de mercado de los fondos de pensión en México
Un enfoque con modelos autorregresivos
181Contaduría y Administración 59 (3), julio-septiembre 2014: 165-195
DMXVWDUHOPRGHORVHJ~QVHH[SOLFDPiVDGHODQWH/DSUHVHQFLDGHFXUWRVLV\VHVJR
VRQFDUDFWHUtVWLFDVPX\FRPXQHVHQODVVHULHVÀQDQFLHUDV&RQVLGHUDQGRLUUHJXOD-
ridades de este tipo, con respecto a una distribución normal, aunadas a otras como 
el hecho que la mayoría de perturbaciones externas tienen una gran persistencia y 
que su volatilidad es heteroscedástica con tendencia a agruparse se desarrollaron 
los modelos autorregresivos de heteroscedasticidad condicional, algunos de los 
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SB2 segundo periodo
Fuente: Elaboración propia
(Q ODJUiÀFD VHSUHVHQWD HO FRPSRUWDPLHQWRGH ORV tQGLFHV\ HO GH ORV UHQGL-
mientos para los diferentes periodos estudiados. El comportamiento del índice de 
las SB1 en el primer periodo fue relativamente estable; en el segundo periodo las 
ÁXFWXDFLRQHVHQHOtQGLFH\ORVUHQGLPLHQWRVGHODV6%\6%VRQVLPLODUHVVLQ
embargo tienen una magnitud mayor en las SB2, lo cual también se observa en la 
JUiÀFDGHODV6%
(QHOFXDGURGXUDQWHHOVHJXQGRSHULRGRVHREVHUYDXQFRPSRUWDPLHQWRDWtSL-
co entre los rendimientos y volatilidad desde las SB1 y las SB2. En éste se mues-
tra cómo la desviación estándar es más grande en las SB2 que en las SB1 durante 
el mismo periodo. Sin embargo, a pesar de un incremento en el riesgo represen-
WDGRSRUXQDXPHQWRGHODYRODWLOLGDGDQXDOSURPHGLRGHOGHODV6%FRQ
respecto a las SB1, los rendimientos promedio anualizados de las SB2 permane-
FHQFDVLLJXDOHVDORVGHODV6%FRQWDOVyORXQLQFUHPHQWRGH/DWHRUtD
ÀQDQFLHUDFRLQFLGHHQTXHODVFDUWHUDVIRUPDGDVSRUDFFLRQHVWLHQHQUHQGLPLHQWRV
a largo plazo, mismos que debieran exceder a los rendimientos de portafolios más 
conservadores integrados por activos más seguros como los bonos. Esto es debido 
al hecho que ante un riesgo mayor es necesario que se ofrezca un rendimiento ma-
yor que lo compense27; sin embargo, esto no sucede con las SB1 y las SB2. Estas 
últimas, que son fondos con mayor riesgo, no compensan éste con un rendimiento 
27 Sin embargo, también existe evidencia empírica que contradice esto; un ejemplo de lo anterior, es un estudio 
en donde se analizan los mercados accionarios del mundo desde 1900 (Brown et al$TXtVHPXHVWUDTXH
ORVUHQGLPLHQWRVHQDFFLRQHVTXHVHQHJRFLDQJOREDOPHQWHVRQPD\RUHVSRUXQPDUJHQLQVLJQLÀFDQWHTXHORV
rendimientos de los bonos.  
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VLJQLÀFDWLYDPHQWHPD\RU(VWHUHVXOWDGRSRFRFRQYHQFLRQDOWDPELpQVHREVHUYDHQ
la prima y el premio al riesgo, como se presenta más adelante.
Cuadro 3










SB2 2004-2009  
(QODJUiÀFDVHPXHVWUDXQFRPSDUDWLYRGHOtQGLFHGHODV6% y de las SB2 para 
HOVHJXQGRSHULRGR(QHVWDJUiÀFDVHSXHGHQREVHUYDUFRPRORVUHQGLPLHQWRVGH
ODV6%VXSHUDQDORVGHODV6%DQWHVGHOLQLFLRGHODFULVLVGHOODSVRTXH
fue de relativa estabilidad. Este comportamiento sólo se vuelve a apreciar en los 
últimos meses del 2010.




 es el rendimiento promedio anual del periodo estudiado, 
 
es el índice en la última fecha del periodo 
estudiado, 
 




, donde    es la volatilidad promedio anuali-
zada,  es la desviación estándar promedio diaria en el periodo estudiado,  
 
es el número de días promedio en 
HODxRGXUDQWHHOSHULRGRHVWXGLDGR
3ULPHUSHULRGRFRUUHVSRQGHGHOGHMXOLRGHDOGHDJRVWRGH(OGHVHSWLHPEUHGHHP-
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*UiÀFD
Comparativo de índices acumulados SB1 y SB2
(segundo periodo)
Análisis y resultados de los modelos autorregresivos y la prima de riesgo
Como ya se mencionó, se modeló el comportamiento de las SB1 y SB2 con mo-
delos GARCH y varias de sus extensiones utilizando las primeras diferencias de 
los logaritmos de los valores del índice, comprobando antes que estas series fueran 
estacionarias por medio de la prueba Dickey-Fuller Aumentada (ADF), que se pre-
senta en el cuadro 4. En esta prueba la hipótesis nula se rechaza (  la serie tiene 
una raíz unitaria), ya que los estadísticos de la prueba ADF son mayores que los 
YDORUHVFUtWLFRVDO\\SRUORWDQWRODVVHULHVVRQHVWDFLRQDULDV
Cuadro 4











SB1 1er. Período       
° 1a. Dif. de log.     0.00000 Estacionaria
       
SB1 2o. Período       
° 1a. Dif. de log.     0.00000 Estacionaria
       
SB2 2o. Período       
° 1a. Dif. de log.      Estacionaria
Nota: Prueba ADF con tendencia e intercepto
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/RVPRGHORV*$5&+\(*$5&+VHFDOFXODURQFRQFXDVLPi[LPDYHURVLPLOLWXG
Bollerslev y Wooldridge (1992) debido a que los errores no se distribuyeron nor-
PDOPHQWH VLQR TXH SUHVHQWDQ OHSWRFXUWRVLV YHU FXDGUR (VWH DMXVWH SURGXFH
estimadores consistentes de los parámetros de una varianza condicional correc-
WDPHQWHHVSHFLÀFDGD. Se realizaron pruebas de normalidad a los residuos estan-
darizados resultantes de los modelos EGARCH para determinar si éstos exhibían 
leptocurtosis, lo cual resultó cierto para ambos fondos SB1 y SB2.
Cuadro 5
Histogramas y pruebas de normalidad de los residuos estandarizados
de los modelos EGARCH
SB1 segundo periodo
SB2 segundo periodo
 Muchos de los paquetes computacionales, incluyendo e-views usan una distribución-t con un grado de libertad 
en lugar de una normal, realizando así los cómputo con cuasimáxima verosimilitud, permitiendo con ésta una 
mayor verosimilitud que la que se alcanza con una distribución normal, para series que presentan leptocurtosis.
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Un primer paso para modelar el riesgo de las SIEFORE fue modelar la volatilidad 
de ambas series con modelos GARCH-M. Para el caso de las SB1, segundo pe-
riodo, los resultados muestran que ; por lo tanto, se puede suponer que el 
efecto de la crisis ha empezado a desaparecer; sin embargo, de manera muy lenta 
\DTXHODVXPDGHDPERVFRHÀFLHQWHVIXHGH/DDOWDSHUVLVWHQFLDGHODYR-
latilidad en las SB2 también se aprecia en , lo cual indica que los 
HIHFWRVGHODFULVLVD~QHVWDEDQSUHVHQWHVDÀQDOHVGHOSHULRGRHVWXGLDGR\TXHOD
persistencia en la SB2 era mayor que en las SB1.
Aunque el efecto ARCH desapareció en ambos modelos GARCH, una prueba de 
correlaciones cruzadas sugirió un efecto de asimetría; por tanto, se decidió ajustar 
la volatilidad de las series utilizando un modelo EGARCH-M para poder capturar 
este efecto. Este modelo además de mostrar la asimetría que, como ya se mencio-
nó, se presenta cuando perturbaciones negativas tienen un efecto mayor que aque-
llas noticias positivas también permite calcular el premio al riesgo en la ecuación 
de la media.
Cuadro 6




Estadístico-t Prob.  
SB1 segundo período     
STD_RESID^2(-1)    0.1202
STD_RESID^2(-2)    
° (VWDGtVWLFRGHODSUXHED/0
FRQXQDSUREDELOLGDGGH
Se acepta la hipótesis nula.
SB2 segundo período     
STD_RESID^2(-1) 0.010494   
STD_RESID^2(-2)    
° (VWDGtVWLFRGHODSUXHED/0
FRQXQDSUREDELOLGDGGH
Se acepta la hipótesis nula
Hipótesis nula: no hay efecto ARCH
 Se logró el mejor ajuste con un modelo ARMA(2,1)-GARCH (1,1) aplicado a las SB1, segundo periodo, y con 





y los residuos estanda-
rizados rezagados  , si las correlaciones son cero se trata de un modelo simétrico, si son negativas se trata de 
un modelo asimétrico. Al correr la prueba la gran mayoría de las correlaciones cruzadas resultaron negativas.
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Una vez efectuada la regresión del modelo ARIMA(2,1)-EGARCH-M(1,1) se 
comprobó que no existe un efecto ARCH en los modelos propuestos para las SB1 
\6%YHUFXDGUR&RPRVHPHQFLRQyDQWHULRUPHQWHHOPRGHOR(*$5&+0
consiste en dos ecuaciones interrelacionadas, la ecuación de la media, representada 
aquí como un modelo ARIMA (p, q) que aparece en la primera parte de los cuadros 
\, y la ecuación de la varianza condicional(  ) que aparece en la segunda 
parte del cuadro de resultados.En estos cuadros se presentan los resultados de los 
modelos EGARCH para las SB1 y SB2 en el segundo periodo, respectivamente.
(OHIHFWRGHDVLPHWUtDVHSXHGHDSUHFLDUHQHOFRHÀFLHQWHQHJDWLYRHQODHFXDFLyQ
GHODYDULDQ]DTXHFRUUHVSRQGHDOFRHÀFLHQWH HQODHFXDFLyQFRQORFXDOVH
constató la existencia de un efecto de asimetría sugerido por la prueba de correla-
ciones cruzadas.
Cuadro 7
Resultados del modelo ARIMA(2,1)-EGARCH-M (1,1) aplicado a las SB
(segundo periodo)
 &RHÀFLHQWH Error estándar z-Statistic Prob.  
Ecuación de la media
G    0.0000
a1    0.0001
a2    
E    0.0009
Ecuación de la varianza
D    0.0000
D    0.0000
O  0.011094  0.0000
E    0.0000
3UXHEDGHPXOWLSOLFDGRUGH/DJUDQJH/0RGH(IHFWR$5&+SURSXHVWDSRU(QJOHSDUDSUREDUOD
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Cuadro 8
Resultados del modelo ARIMA(2,1)-EGARCH-M (1,1)aplicado a las SB2
(segundo periodo)
 &RHÀFLHQWH Error estándar z-Statistic Prob.  
Ecuación de la media
G    0.0000
a1    0.0000
a2  0.029409  0.0000
E    0.0000
Ecuación de la varianza
D    0.0000
D    0.0000
O    
E    0.0000
&RQ HO FRHÀFLHQWH  se calculó que el efecto del impacto de una perturbación 
negativa40SDUDGRVGHVYLDFLRQHVHVWiQGDUHOFXDOIXHPD\RUSDUDODV6%




MA (2,1)-EGARCH-M (1,1) para ambos fondos de retiro. Como en el caso de la 
GHVYLDFLyQ HVWiQGDU SURPHGLR SUHVHQWDGDV HQ HO FXDGUR ODV6%PXHVWUDQ XQD
volatilidad condicional mayor que las SB1 durante el segundo periodo.
40(OHIHFWRGHXQDSHUWXUEDFLyQQHJDWLYDVHFDOFXOyFRPRÌQGLFHGHDVLPHWUtD   tomadas 
a dos desviaciones estándar.
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*UiÀFD
Proceso de volatilidad estimada con los modelos ARIMA (2,1)-EGARCH-M(1,1) 
para las SB1 y las SB2 (segundo periodo)
La prima de riesgo y el premio al riesgo
Como se mencionó anteriormente, también se calculó la prima de riesgo con el 
objetivo de tener como referencia otra medida que considerara los dos parámetros 
que determinan el riesgo de mercado de los fondos, el rendimiento y la volatili-
GDG/DFDQWLGDGDFXPXODGDWRWDOHQODVFXHQWDVLQGLYLGXDOHVGHORVWUDEDMDGRUHVHV
HVHQFLDOSDUDGHWHUPLQDUHOQLYHOGHVXEVLVWHQFLDGHORVPLVPRVDOÀQDOGHVXYLGD
laboral. Esta cantidad total acumulada no depende únicamente del tiempo durante 
el cual cotice el trabajador y de los montos de sus aportaciones, sino también del 
comportamiento del mercado y de la relación rendimiento-riesgode los fondos en 
los cuales se invierten los recursos de las cuentas individuales de los trabajadores; 
por lo tanto, conocer las primas de riesgo es importante para determinar si los ren-
dimientos están compensando el riesgo asumido.
/DSULPDGHULHVJRSURPHGLRHQWpUPLQRVSRUFHQWXDOHVIXHGHSDUDODV6%\
de 0.19 para las SB2; las primas de riesgo acumuladas41 estimadas a partir de las 
SULPDVGLDULDVSDUDODV6%\ODV6%DSDUHFHQHQODJUiÀFD(QHVWDJUiÀFD
se observa cómo la prima de riesgo de las SB2 presenta, durante todo el periodo 
estudiado, niveles menores a la prima de riesgo de las SB1; no obstante el compor-
tamiento de las SB2 presentó una volatilidad más alta que las SB1.
41/DSULPDGHULHVJRDFXPXODGDVHHVWLPRFRPR
 
, donde  es la prima de riesgo acumulada, 
 prima de riesgo del día anterior y
  
es la prima de riesgo actual.
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*UiÀFD
Prima de riesgo de las SB (segundo periodo)
/DSULPDGHULHVJRSURPHGLRHVXQDHYLGHQFLDPiVTXHODV6%GHVGHVXFUHD-
FLyQ KDVWD ÀQDOHV GH  KDQ RIUHFLGR UHQGLPLHQWRV H[FHGHQWHVPHQRUHV TXH
las SB1 con respecto a su volatilidad.  Este resultado es consistente con los datos 
HQFRQWUDGRVHQORVPRGHORV$5,0$(*$5&+0 (OFRHÀFLHQWHTXH
DSDUHFHHQODHFXDFLyQGHODPHGLDHQORVFXDGURV\FRPRHOFRHÀFLHQWH , para 
ODV6%\6%VHUHÀHUHDOSUHPLRDOULHVJRTXHFRPR\DVHPHQFLRQyHVXQD
función creciente de la varianza condicional ORFXDOVLJQLÀFDTXHHQWUHPD\RU
sea la varianza condicional de los rendimientos, mayor debe ser la compensación 
necesaria para que los tenedores de los activos con riesgo decidan mantener este 
tipo de activos a largo plazo. En ambos casos es positivo, pero al igual que la pri-
ma de riesgo calculada el premio pagado por la SB1 es mayor que el de las SB2, 
\UHVSHFWLYDPHQWH
Conclusiones




se destacaron principalmente aspectos como el hecho de que el trabajador podrá 
elegir la AFORE y el tipo de SIEFORE a la cual canalizar las aportaciones de su 
cuenta individual, siempre y cuando no rebase su límite de edad, así como el hecho 
TXHHOPRQWRWRWDOHQVXFXHQWDLQGLYLGXDODOÀQDOGHVXYLGDDFWLYDGHSHQGHUiGH
las cantidades y del tiempo durante el cual se realicen las aportaciones. Asimismo, 
se mencionó que el trabajador tendría la ventaja de poder decidir sobre su propio 
fondo, en lugar de depender de las decisiones de administradores de un fondo co-
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mún o de las reglas generales de un sistema de reparto; sin embargo, en general, 
los trabajadores difícilmente están capacitados para tomar decisiones sobre la ad-
ministración de sus fondos, más allá de elegir a la administradora y a la sociedad 
de inversión—que en realidad éstas son las únicas decisiones que pueden tomar 
con respecto a sus fondos de pensión, además de hacer aportaciones voluntarias—
teniendo sólo como criterio de decisión la tasa de rendimientos netos que publica 
Consar.  El riesgo de mercado, aspecto de suma importancia para determinar la 
VXPDÀQDOFRQODTXHORVWUDEDMDGRUHVVXEVLVWLUiQGXUDQWHVXYLGDLQDFWLYDHVXQ
elemento que no se da a conocer a los trabajadores. El valor en riesgo(VaR), la 
medida de riesgo que ofrece Consar, es publicada en su página electrónica en un 
DSDUWDGRSDUDODVDGPLQLVWUDGRUDVVLQHPEDUJRVXVLJQLÀFDGRHVFDSDDORVFRQR-
cimientos que tiene el público en general.
Dado el carácter de ahorro obligatorio de los fondos de pensión para los trabaja-
GRUHVVHKDFHLPSHUDWLYRDQDOL]DUHOULHVJRÀQDQFLHUR\HQHVSHFLDOHOULHVJRGHO
mercado, pues precisamente este último es el que afecta el valor total del fondo 
acumulado, del cual dependerán los trabajadores una vez jubilados. Una crisis de 
ODPDJQLWXGFRPRODYLYLGDHQTXHKL]RTXHGLVPLQX\HUDFRQVLGHUDEOHPHQWH
el valor de los fondos acumulados de los trabajadores, quizá tenga poca importan-
cia al principio de la etapa de acumulación cuando los trabajadores inician su vida 
ODERUDO\WLHQHQPXFKRVDxRVSRUGHODQWHSDUDVDOYDUHVWDFRQWLQJHQFLDVLQHP-
bargo, las consecuencias de una caída como ésta —cuando los trabajadores están 
a punto de jubilarse— tiene resultados muy diferentes en los niveles de bienestar 
de los mismos. Por estas razones, se considera esencial el análisis del riesgo en la 




el riesgo de acuerdo con los resultados obtenidos no ofrecieron mayores rendi-
mientos, que era lo esperado al introducir mayor riesgo en las SB2. Hay que con-
VLGHUDUTXHHOSHULRGRDQDOL]DGRGHD\HQHVSHFLDOGXUDQWHIXH
de alta volatilidad; sin embargo, se trata de un periodo relativamente corto y, en 
ese sentido, los resultados de este estudio no son concluyentes, pero los fondos de 
los trabajadores, en la forma en que actualmente están construidos, difícilmente 
SRGUiQHVWDUH[HQWRVGHVXIULU ODVUHSHUFXVLRQHVGHIXWXUDVFULVLVÀQDQFLHUDV ODV
cuales podrán impactarlos de manera similar a la analizada en este trabajo.
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Por otro lado, se observa que el riesgo adicional asumido por las SB2a través 
de los componentes de renta variable, acciones y un mayor porcentaje de deuda 
extranjera privada se tradujo en una mayor volatilidad que la presente en las SB1. 
De igual manera, el efecto de asimetría—visto como un mayor impacto de per-
turbaciones negativas que el que hubiera tenido un evento positivo de igual mag-
nitud—fue más grande que en las SB1. Ambos resultados, una mayor volatilidad 
y una mayor asimetría de las SB2 con respecto a las SB1, eran efectos esperados; 
sin embargo, dado el mayor riesgo presente en las SB2lo lógico es que éstos 
fondos ofrecieran un mayor rendimiento para compensar los riesgos adicionales 
asumidos; sin embargo, el resultado general fue una menor prima de riesgo y un 
premio al riesgo más bajo que el de las SB1; con esto se concluye que durante el 
periodo estudiado las SB2 no fueron capaces de compensar el riesgo adicional 
HQHOTXHLQFXUULHURQFRQWUDGLFLHQGRORVHxDODGRSRUODWHRUtDÀQDQFLHUDDOUHV-
pecto. Esta situación hace necesario evaluar la forma en que se está midiendo y 
FRQWURODQGRHOULHVJRDVtFRPRHYDOXDUODVSROtWLFDVGHLQYHUVLyQ/DYRODWLOLGDG
ha provocado que se pierda parte de los ahorros de los trabajadores, teniendo 
mayor probabilidad de recuperarse de las pérdidas, aquellos fondos destinados 
a trabajadores más jóvenes, siempre y cuando estas crisis no continúen repitién-
dose. De continuar presentándose situaciones de alta volatilidad y de mantenerse 
la actual estructura de inversión de las SIEFORE difícilmente sus rendimientos 
reales efectivos podrán compensar el riesgo adicional que se asume al incluir 
instrumentos de alto riesgo en los fondos de pensión. Esto abre nuevas líneas 
de investigación, ya que se requiere de instrumentos de medición, optimización 








Banco Mundial (1994). Averting the Old Age: Policies to Project the Old and Pro-
mote Growth. Oxford: University Press.
Análisis del riesgo de mercado de los fondos de pensión en México
Un enfoque con modelos autorregresivos
193Contaduría y Administración 59 (3), julio-septiembre 2014: 165-195
6RFLDO6HFXULW\WKURXJKRXWWKH:RUOG
Barr, N.y P. Diamond (2009). Reforming pensions: principles, analytical errors 
and policy directions. International Social Security Review
Blake, D., A. Cairns y K. Dowd(2001).Pensionmetrics: stochastic pension plan 
design and value-at-risk during the accumulation phase. Insurance: Mathe-
matics and Economics 





and Inference in Dynamic Models with Time Varying Covariances. Econo-
metric Reviews
%URZQ6:*RHW]PDQQ\65RVV6XUYLYDOJournal of Finance
Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (2011). Disponible en: 
http://www.consar.gob.mx
  (2011).Precios históricos de las SIEFORE. Disponible en:http://
www.consar.gob.mx/principal/SIEFORE_basicas/Precios_Historicos_de_
Bolsa_delas_SIEFORE_Basicas.xls
  (2011).Información estadística. Disponible en: http://www.consar.
JREP[6HULHV7LHPSR(QODFHDVS["PG ,
(2010).Circulares expedidas por la Comisión Nacional del Sistema de 
Ahorro para el Retiro. Disponible en:http://www.consar.gob.mx/normativi-
dad/normatividad-normatividad_consar.shtlm
/H\GHORV6LVWHPDVGH$KRUURSDUDHO5HWLUR'LDULR2ÀFLDO
de la Federación. Disponible en:http://www.consar.gob.mx/normatividad/
pdf/normatividad_ley_sar.pdf
Marissa R. Martínez Preece y Francisco Venegas Martínez
194 Contaduría y Administración 59 (3), julio-septiembre 2014: 165-195
'LDPRQG 3 \ -6WLJOLW]  ,QFUHDVHV LQ ULVN DQG ULVN DYHUVLRQ Journal of 
Economic Theory




term stucture: the ARCH-M model. Econométrica
Espinosa-Vega, M. A. y S. Tapen (2000).A primer assessment of social security 
reform in Mexico. Economic Review)HGHUDO5HVHUYH%DQNRI$WODQWD
Issue 1.
Ham,Chande R. (2000).Sistemas de pensiones y perspectivas de la seguridad so-
cial. (VWXGLRV'HPRJUiÀFRV\8UEDQRV
Holzmann, R. (1997).Pension Reform. Financial Market Development and Eco-
nomic Growth: Preliminary Evidence from Chile, IMF Staff Papers 44 

,066Diagnóstico, Instituto Mexicano del Seguro Social. México.
Proyecto de Reforma IMSS 1998.Versión para evaluación del 
Banco Mundial: carpeta proyecto de reforma del IMSS, documento integral, 
Universidad de Texas.
Nelson, D. B. (1991). Conditional Heteroskedasticity in Asset Returns. A New 
Approach. Econométrica 
2&'(Estudios económicos de la OCDE: México 1998
2UV]DJ35\-(6WLJOLW]1XHYDVLGHDVVREUHODVHJXULGDGHQODYHMH]
8QQXHYRDQiOLVLVGHODUHIRUPDGHODVSHQVLRQHVGLH]PLWRVVREUHORVVLV-
temas de seguridad social%DQFR0XQGLDO\GHVHSWLHPEUH:DVKLQ-
gton, D.C.
Análisis del riesgo de mercado de los fondos de pensión en México
Un enfoque con modelos autorregresivos
195Contaduría y Administración 59 (3), julio-septiembre 2014: 165-195
6KDUSH:&DSLWDO$VVHW3ULFHV$7KHRU\RI0DUNHW(TXLOLEULXPXQGHU
Conditions of Risk, -RXUQDORIÀQDQFH
7VD\56 Analysis of Financial Time Series. 2a HG1XHYD -HUVH\:L-
ley-Interscience.
9LOODJyPH]$PHVFXD$\)*DUFtD&DVWLOOR5HIRUPDDOVLVWHPDGHSHQ-
siones del ISSSTE. InvestigaciónEconómica/;,9
